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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El analisis corresponde a la emisién con cargo al Fondo de
Titularizacién RICORP Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Dos FTRTCCZ02, con informacidn
financiera no auditada al 30 de junio de 2022.

Con base en esta informacidn, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

Fondo de Titularizacién RICORP Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Dos

0 | g G| e
VTRTCCZ 02 AA- Estable AA- Estable
La clasificacion otorgada no varié respecto a la anterior.

Explicacion de la clasificacion otorgada:

AA: “instrumentos en que sus emisores cuentan con una
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.”

Perspectiva estable: Se percibe una baja probabilidad de
que clasificacién varie en el mediano plazo.!

(SLV): Indicativo de pais para las clasificaciones que
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte
de la escala de clasificacion en El Salvador. La escala
utilizada por la Clasificadora estd en estricto apego a la Ley
del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

Dentro de una escala de clasificacidén se podran utilizar los
o“won

signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+”
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indica un nivel menor riesgo, mientras que el signo “-” indica

un nivel mayor de riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

Derechos del Fondo sobre los primeros flujos
financieros futuros mensuales provenientes de los
ingresos operativos u otro ingreso facultado a percibir
por la CCZ.

e El Fondo cuenta con una reserva en cuenta restringida
por el monto de cuatro pagos mensuales de capital e
intereses retenida por el Fondo de Titularizacion.

Amplios niveles de coberturas sobre la cesion mensual
de capital mas interés.

Presencia comercial en el mercado financiero del
Originador a través del sistema FEDECREDITO, red
financiera de alto reconocimiento y cobertura nacional.

La Caja muestra una baja morosidad y amplios niveles
de cobertura de reservas de saneamiento sobre la
cartera vencida.

e El Originador cuenta con adecuados indicadores de
solvencia patrimonial que favorece la flexibilidad
financiera, capacidad de crecimiento y absorcion de
pérdidas esperadas.

Retos

e La estructura de la transaccion no brinda mayor
proteccién a los tenedores de los bonos frente a otros

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

acreedores financieros, ante eventuales escenarios de
concurso de acreedores.

e Riesgo de re-direccionamiento de fondos a la cuenta
colectora debido a que la captura es realizada por el
Originador.

e La estrategia de crecimiento de la Caja podria estar
limitada por la ausencia de mas agencias, baja
diversificacion de sus productos y efectos transitorios
entorno a la recuperacién econdémica.

e Debilitamiento de indicadores patrimoniales.
e Mejorar los indicadores de eficiencia operativa.

e SCRiesgo advierte la importancia de avanzar en la
estrategia de diversificacidn de sus fuentes de fondeo y
mejorar el perfil de vencimientos de sus pasivos.

Oportunidades

e Diversificaciéon de los ingresos con la incursién de
nuevos productos.

e Adaptar el modelo de negocio frente al contexto
originado por la pandemia. Esto con el objetivo de
ofrecer servicios financieros ajustados a las nuevas
necesidades de los deudores. Lo anterior, podria
acelerar el crecimiento en la etapa de reactivacidn
econdmica.

Amenazas

e Potenciales ajustes postpandemia COVID-19, podrian
generar efectos negativos en la economia y afectar los
servicios de intermediacidn financiera del Originador.

e Mayor apetito de riesgos por parte de otros
competidores en la etapa de normalizacidon econdmica.

e Cambios regulatorios podrian limitar el ambiente
operativo y de negocios.

3. RESUMEN DE LA EMISION

El Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Zacatecoluca 02 — FTRTCCZ 02 — (en adelante el
Fondo) se crea con el fin de titularizar los derechos sobre
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flujos financieros futuros, correspondientes a los flujos de
una porcién de los ingresos generados por los activos de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca (en adelante la Caja o el
Originador). Uno de los objetivos del Fondo 02 es cancelar
el saldo del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno (FTRTCCZ 01), y
una vez finiquitado el contrato de cesién de derechos
suscrito con este ultimo, la cesidn recaerd sobre los flujos
financieros futuros mensuales de la Caja correspondientes
a los flujos de la porcidn de los primeros ingresos generados
por los activos de la Caja; los derechos a ser cedidos
comprenden los flujos hasta un monto maximo que
corresponde a la cesiéon total maxima a enterar por
USD27,252,000.0 los cuales seran enterados al Fondo
FTRTCCZ 02 en el plazo de 7 afios, a través cuotas mensuales
y sucesivas.

El mecanismo de captura de flujos para el repago de los
valores de titularizacion, se compone de los flujos
mensuales derivados de los ingresos de operaciones de
Intermediacién (Intereses de la cartera de préstamos, asi
como otras comisiones, intereses moratorios y recargos,
intereses de la cartera de inversiones e intereses sobre
depdsitos que haya realizado la caja); asi como ingresos no
operacionales por venta de activos y recuperacién de
capital de cartera de préstamos.

En virtud del Contrato de Cesién de Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros, mediante una Orden Irrevocable de
Colecturia y Traslado, la Caja se obligard a concentrar y
transferir a una cuenta colectora, aperturada en la Caja a
nombre del Fondo y restringida para la Titularizadora los
flujos provenientes de los activos titularizados sobre los
derechos suscritos a favor del Fondo FTRTCCZ 02. No
obstante, de acuerdo al Contrato de Cesion de Derechos
Ricorp Titularizadora, S.A. (en adelante la Titularizadora)
podra requerir a la Caja la adicién de nuevos mecanismos
de captura de flujos tales como 6rdenes irrevocables de
pago o cualquier otra, en caso lo considere necesario,
debiendo la Caja adicionar a cualquier otra entidad que
haga la funciéon de colecturia de fondos. Ademas, podra
solicitar aperturar otras cuentas colectoras en cualquier
otra institucion segln sea necesario incorporar nuevos
Mecanismos de Captura de Flujos.
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4. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA

Valores de Titularizacién Ricorp

Emisidn Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 02

Emisory Ricorp Titularizadora, S.A.

estructurador

Originador Caja de Crédito de Zacatecoluca

. Anotaciones electrénicas depositadas en

Custodia- . L

Depésito los registros electronicos de CEDEVAL, S.A.
de C.V.

Monto USD22,000,000.00
Tramo A: USD225,000.0 — en agosto 2021
Tramo B: USD341,000.0* — a partir del mes

Tramos 13 después de emitido el Tramo A —
*(Cuota adicional USD116,000.0 mas cuota
basica de USD225,000.0).

Plazo 7 afios
Los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros  mensuales de la Caja
correspondientes a los flujos de una
porcién de los ingresos generados por los
activos de la Caja y una vez cancelado el

. contrato de cesidn de derechos suscrito a

Activos . o .
favor del Fondo de Titularizacién Ricorp

subyacentes:

Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01, la cesion recaera sobre los
flujos financieros futuros mensuales de la
Caja correspondientes a los flujos de la
porcién de los primeros ingresos
generados por los activos de la Caja.

Protecciény

e Exceso de flujos de efectivo derivado de
la operacion en el mercado financiero
salvadorefio.

e Orden Irrevocable de colecturia vy
traslado y de manera subsidiaria Orden

::T;zgtrii?;r.es Irrevocable de Pago. o
e Reserva en cuenta restringida de fondos
equivalentes al pago de las préximas
cuatro cuotas mensuales de flujos
financieros futuros.
Pago de
intereses y Mensual
principal
Cancelacion del Fondo 01, financiamiento
de operaciones crediticias
Uso de los . . .
fondos correspondientes al giro de su negocio,

cancelacion de pasivos y ampliacién de
servicios financieros a sus asociados.

Saldo a junio
de 2022

USD 11,448,999.72

Fuente: Informacidn proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

1l Indicador de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés).

Mas informacién

WWW.SCries go.com

Oficinas

Costa Rica

506) 2552 5¢

5. CONTEXTO ECONOMICO

5.1 Analisis de la Plaza Local

Durante el afio 2021, El Salvador consolidé una serie de
resultados macroeconémicos, favorecido por la liberaciéon
de la demanda acumulada, luego de concluidas las
restricciones de movilidad para prevenir contagios por
COVID-19. La reactivacion econdmica contribuyé a
minimizar el estrés en los sectores productivos, mientras
que el enérgico consumo doméstico impulsado por las
remesas familiares, y una fuerte inversion publica, apoyaron
de forma conjunta la recuperacién del empleo y el comercio
exterior. Las proyecciones de crecimiento para 2022, de
organismos como la Cepal y FMI, se ubican en 2.7% y 3.0%;
respectivamente. Estos prondsticos, podrian variar debido
a la desaceleracion econdmica en curso, principalmente;
por una elevada inflacidn, y el limitado espacio fiscal.

Sin embargo, la histérica elevada deuda publica, y los
persistentes déficits fiscales, intensificados por los recursos
econdémicos destinados a la atencién sanitaria y demas
inversiones en infraestructura, continlan como los
principales retos. Las calificaciones soberanas han sido
ajustadas por debajo del grado de inversion (Moody’s: Caa3
perspectiva negativa), y el creciente aumento del EMBI[1]
(19/09/2022: 25.6%), han minimizado la capacidad para
obtener financiamiento a tasas competitivas en los
mercados de deuda internacionales.

La deuda externa se ha centrado con organismos
multilaterales como el Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica (BCIE). Recientemente, las
autoridades han firmado un convenio con el Banco de
Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF), que brindaria
una nueva alternativa para acceder a recursos. El anterior
escenario ha dirigido la estrategia del Gobierno a activar
mecanismos de financiamiento de corto plazo en emisiones
internas de Letras, Certificados del Tesoro (LETES y CETES) y
adquisiciones del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales
(FOP).

El pais experimenta una creciente inflacién (junio
2022: 7.8%) derivado de los efectos globales post
pandémicos, entre los que revisten importancia: la
afectacion de las cadenas de suministros (crisis de los
contenedores) y el alza en los combustibles. También, la
inflacion ha sido exacerbada por el conflicto entre Rusia y
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Ucrania. Lo anterior, ha tenido una incidencia directa en los
costos hacia el alza del transporte; alimentos y materias
primas. Con el objetivo de minimizar este impacto en los
sectores mas vulnerables del pais, el Gobierno salvadorefio
implementé 11 medidas anti-inflacién. Por su parte, EE. UU.
a través de la Reserva Federal (FED), ha ajustado los tipos
de interés al alza para revertir la tendencia inflacionaria.

5.2 Produccion Nacional

Al segundo trimestre de 2022, la economia salvadorefia
registro el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en
2.8% (Trimestre I1 2021: +26.6%). Resultado del aumento en
la actividad productiva en los sectores electricidad,
construccién, comercio y transporte; y favorecido por la
reduccion en los indices de criminalidad y el retorno a las
actividades presenciales. Ademas, el sélido desempefio de
las remesas familiares como potenciador del consumo v,
una muy buena dinamica de las exportaciones, consolidan
los resultados. Conforme al contexto internacional y las
afectaciones econdmicas causada por la inflacién, el Banco
Central de Reserva (BCR) proyecta una expansion
econdmica de 2.8% para el 2022.

5.3 Finanzas Publicas

Al cierre de junio de 2022, los ingresos corrientes del Sector
Pdblico No Financiero (SPNF) registraron USD559.0
millones, un aumento del +6.6% (junio 2021: +30.3%). A
futuro, la tendencia de la recaudacidn tributaria se perfila
hacia los resultados observados previo a la pandemia, los
cuales crecieron en 3.6% (junio 2022) frente al 26.4% del
afio anterior. Por su parte, el gasto total alcanzd los
USD728.2 millones (-1.2%), éste continda siendo alto,
principalmente, por la partida destinada a suplir
necesidades de gasto corriente, que corresponde al 87.5%
del total de los egresos.

El déficit fiscal a junio de 2022, incluyendo pensiones
totaliza USD192.1 millones (junio 2021: -USD234.2
millones), que corresponde al 0.6% del PIB proyectado para
el afio corrientel. El indicador continta afectado por los
recursos econdmicos limitados, debido a los altos niveles de
obligaciones corrientes, el pago de intereses de deuda, y las
dificultades para trasladar deuda de corto a largo plazo.
Luego de la normalizacién econémica el Gobierno ha
realizado importantes desembolsos para incentivar la
actividad productiva, la inversidn en infraestructura publica
combate a la criminalidad y educacidn.

1 PIB corriente: USD30,429.8 — Proyecciones del Ministerio de Hacienda.
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Por su parte, la deuda total del SPNF sumé USD23,488.0
millones, un aumento del 5.4% y correspondiente al 77.2%
del PIB proyectado (junio 2021: 77.6 del PIB). La deuda de
largo plazo, adquirida mayoritariamente con inversionistas
extranjeros y la banca multilateral, representé el 48.6%;
seguido de FOP’s (25.3%), asi como LETES y CETES con el
10.0%, que alcanzaron los USD2,339.8 millones.

5.4 Comercio Exterior

A junio de 2022, las exportaciones registraron USD3,802.3
millones (+16.8%). Los sectores que lideraron el crecimiento
de las ventas al exterior fueron las maquilas (+15.4%) y la
industria manufacturera (+15.1%). Por su parte, las
importaciones totales sumaron USD8,934.4 millones
(+27.2%); donde los bienes de consumo (+19.6%) e
intermedios (+38.2%). El déficit de la balanza comercial fue
de USDS5,132.1 millones, como resultado del aumento en
diversas mercancias, bajo dinamismo de las importaciones,
y alza de precios del petrdleo y sus derivados.

5.5 Inversion Extranjera Directa (IED)

Durante el segundo trimestre de 2022, los flujos de IED
percibidos totalizaron USD55.2 millones, 76.8% menos a lo
observado en igual periodo del afio anterior. Este
comportamiento esta vinculado al aumento de las salidas
de capitales en las actividades de informacion,
comunicaciones y transporte. En contrapeso, se perciben
importantes incrementos en los flujos para la industria de
suministro de comercio y las actividades financieras y de
seguros. México con USD122.2 millones, Estados Unidos
con USD95.7 millones y Honduras con USD26.9 millones
fueron los paises con mayores aportes en la IED.

5.6 Remesas Familiares

Las remesas familiares registraron un ingreso por
USD3,778.7 millones a junio de 2022, que corresponde al
12.4% del PIB proyectado, y un aumento del 3.5% con
respecto al afio anterior (junio 2021: USD3,649.7 millones.
Histéricamente, las remesas constituyen una base
importante para satisfacer la demanda interna vy
potenciador del consumo. Del total de remesas, el 93.9%
corresponde a envios desde Estados Unidos, seguido de
Canada (0.9%), Espaia (0.4%), Italia (0.3%) y el resto de los
134 paises emisores, con el 4.5%.
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6. SISTEMA FEDECREDITO

El Sistema Fedecrédito esta integrado por 48 Cajas de
Crédito, 7 Bancos de los Trabajadores, 2 compafiias de
seguros relacionadas (Seguros Fedecrédito y Fedecrédito
Vida), una entidad proveedora de servicios varios
(FEDESERVI) y su Federacidn, conocida como Fedecrédito,
quien le brinda soporte comercial, técnico y financiero a
cada una de sus asociadas y empresas relacionadas.

Fedecrédito es una entidad financiera de segundo piso; las
Cajas de Crédito y Banco de los Trabajadores se enfocan en
servicios de banca comercial principalmente hacia los
segmentos de microcrédito y pequeiias y medianas
empresas (PYMES), asi como a banca minorista. A pesar de
los riesgos particulares que distinguen a la industria, el
sistema maneja controlados indicadores de cartera y niveles
administrables de eficiencia operativa que comparan similar
a los promedios de la banca comercial.

El Sistema posee 8 entidades supervisadas por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF): 4 bancos de
los trabajadores, 2 aseguradoras, una subsidiaria
especializada en servicios complementarios y la Federacion.
Las 51 entidades restantes son reguladas y supervisadas por
la Federacion y han adoptado de forma prudencial la
normativa aplicable al sistema financiero regulado.

Ajunio de 2022, los activos totales del Sistema Fedecrédito
totalizaron un monto de USD3,064.1 millones,
concentrados principalmente en la cartera de créditos. Esta
ultima, reporté un saldo de USD2,342.1 millones, y un
crecimiento interanual del 14.1%, mayor al incremento
reportado por los bancos cooperativos (+11.9%) y del sector
de bancos comerciales (+7.3%).

El portafolio crediticio presenté un indice de vencimiento
del 2.0% a junio de 2022, inferior al observado hace un afio
(junio 2021: 2.5%), superior al reportado por los bancos
comerciales (2.0%) y bancos cooperativos (1.2%). Cabe
sefialar, que las entidades cuentan con mitigantes de riesgo
como constitucion de reservas voluntarias y garantias
reales.

La captacidn de depdsitos totalizd USD1,829.5 millones al
cierre de junio de 2022, registrando un aumento del 11.4%
interanual, se destaca que solamente 4 bancos de los
trabajadores, del total de participantes del Sistema, estan
autorizados para captar fondos del publico, el resto de las
entidades lo hace exclusivamente de sus socios. En
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comparacion con la banca comercial (+3.8%) y cooperativo
(+1.4%), el Sistema mostré mayor dinamismo.

El coeficiente de solvencia patrimonial del Sistema
Fedecrédito se ubicé en 21.1%, (junio 2021: 22.1%),
favorecido por las politicas internas para garantizar las
capitalizaciones constantes y una distribucion de dividendos
moderada. La banca comercial reporté 14.8% vy el sector de
bancos cooperativos 18.3%. Por su parte, la rentabilidad
medida por el retorno sobre el patrimonio (ROE) se ubicé en
11.5%, inferior al promedio de la banca comercial (15.0%) y
de bancos cooperativos (11.6%).

SCRiesgo considera, que el Sistema Fedecrédito posee un
importante valor de marca, lo cual le permite generar una
importante presencia geografica, con mas de 780 puntos de
servicio distribuidos en todo el pais, aprovechamiento de
economias de escala, acceso a fuentes de financiamiento y
una amplitud en la red de servicios favorecidos por su
amplia plataforma tecnoldgica. Lo anterior, crea
importantes ventajas competitivas para cada una de sus
entidades socias, las cuales estan bajo constante monitoreo
y respaldo.

7. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacion de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el afio 2007, regula las operaciones
que se realizan en el proceso de titularizacién de activos, a
las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo. En tal contexto, Ricorp Titularizadora,
S.A. (en adelante la Titularizadora) recibié la autorizacion
por parte de la SSF el 28 de julio de 2011 en sesién No. CD-
15/2011. Por su parte, el inicio de operaciones fue
autorizado en sesién No. CD-12/2011 celebrada en fecha
siete de diciembre de 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador
local para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizacién y emitir valores con cargo a dichos fondos, la
compaiiia realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades, estudios de factibilidad de titularizacion,
titularizacidn, colocacion y administracidn de las emisiones.

La Titularizadora tiene una amplia experiencia
administrando fondos de titularizacién de flujos futuros y de
activos inmobiliarios, de estos ultimos figuran: i) Fondo de
Titularizacidn Inmuebles Ricorp Titularizadora Millenniun
Plaza ii) Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Torre Sole BIG Uno; iii) Fondo de
Titularizacién Inmuebles Ricorp Titularizadora Plaza Mundo
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Apopa y iv), Fondo de Titularizacion Inmuebles Ricorp
Titularizadora Montreal Uno. La Titularizadora cuenta con
un equipo humano de gran experiencia en el sector
inmobiliario.

Ricorp Titularizadora cuenta con una estructura organica
que en nuestra opinién estd acorde a sus funciones vy
responsabilidades. La Junta General de Accionistas es la
maxima autoridad y delega en la Junta Directiva la
administracion, toma de decisiones y ejecucion del plan
estratégico. La Junta Directiva nombra al Director Ejecutivo,
quien responde por el funcionamiento de sus diferentes
gerencias. La Titularizadora cuenta con una oficialia de
cumplimiento, unidad de riesgos y auditoria interna en
estricto apego a la normativa local.

La Junta Directiva estd integrada por siete miembros
titulares, con igual nimero de suplentes. A la fecha, la
regulacidn local no exige el nombramiento de miembros
independientes. Debido a su naturaleza regulada y
supervisada por la SSF, las politicas de gobernanza
corporativa estan bien definidas y autorizadas por la alta
administracion. Las politicas de gobierno corporativo han
sido continuamente actualizadas y estan acompanadas por
politicas de ética y conducta, de manera que el perfil de
Ricorp en la gestion de la emisién es neutral en la
clasificacion otorgada.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial
cuentan con experiencia amplia, tanto en el sector
financiero, mercado de valores, como en la titularizacion de
activos. Lo anterior, ha generado condiciones para avanzar
con las estrategias establecidas. Cabe sefialar, que la
Titularizadora, gestiona varias transacciones importantes
en el mercado de valores. En este sentido, las practicas
corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura
empresarial es definida acorde a sus buenas practicas.
Pertenece a un grupo de amplia trayectoria y experiencia en
el mercado financiero y de valores local.

Como parte de la estructura de gobierno corporativo,
dispone de diversos comités que permiten dar seguimiento,
gestidn de riesgos y control interno periddico a través de sus
politicas y manuales a dreas como:

e La administracién integral de riesgos por medio de un
Comité de riesgos, que incluye la identificacion,
evaluacién, medicion y mitigacion de los riesgos.

e El cumplimiento de politicas de ética y conducta por
medio de un Comité de ética y conducta.
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e La verificacion del control interno y cumplimiento de la
sociedad por medio de un Comité de auditoria.

e la gestion integral del riesgo de lavado de dinero a
través de un Comité de prevencion de lavado de dinero.

e Seguimiento a los fondos inmobiliarios con
construcciones a través de un Comité de construccién
donde participan miembros de la Junta Directiva, alta
gerencia y un gestor de proyectos inmobiliarios.

La Titularizadora cuenta con un plan estratégico dirigido al
fortalecimiento integral, con el propédsito de crear
alternativas innovadoras de titularizaciones, consolidacion
de sus diferentes lineas de negocios y fortalecer alianzas
estratégicas. El vinculo entre el Fondo en andlisis, y la
Sociedad Titularizadora que lo administra se reduce a la
gestidn y representacion del Fondo, el cual de acuerdo con
los documentos analizados estd en apego a la normativa
local. Los riesgos financieros y crediticios entre el Fondo y la
Titularizadora son independientes y separados a través de
patrimonios autdnomos. No obstante, de generarse riesgos
reputacionales de la Sociedad Titularizadora podria afectar
el desempefio del Fondo.

Cabe sefialar que los Tenedores de Valores podran
perseguir el reconocimiento de sus derechos y el
cumplimiento de las obligaciones de pago de sus valores en
los activos del Fondo de Titularizacidn y en los bienes de la
Titularizadora, segun lo contemplado en el articulo 25 de la
Ley de Titularizacion de Activos.

7.1 Proceso de Titularizacion

Caja de Crédito de
Zacatecoluca

PATRIMONIO DE LA
TITULARIZACION

Fondo de
titularizacién
(Ricorp
Titularizadora S.A)

Inversionistas

P
|
(Casa corredora de >
s CEDEVAL
e e -

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

7.2 Emision
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1.

Mediante contrato de cesidn de flujos futuros, la Caja de
Crédito de Zacatecoluca cede los derechos sobre flujos
operativos futuros mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a una porcion de los
primeros flujos financieros futuros y, subsidiariamente,
los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de
Crédito de Zacatecoluca estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

La Titularizadora con cargo al Fondo emitid valores de
titularizacién (USD22.0 millones) en dos tramos. El
tramo A por USD13.0 millones, y el tramo B por USD9.0
millones a partir del mes 13 después de emitido el tramo
A.

Pari Passu de titulos, el primero a 84 meses y el segundo
a 72 meses.

Los recursos captados de la emision fueron entregados
a la Caja y utilizados por esta para el financiamiento de
operaciones crediticias.

7.3 Mecanismo de Captura de Fondos

Banco Administrador

Caja de Crédito de Zacatecoluca

l Primeros flujos

Excedente de
primeros flujos

FONDO DE TITULARIZACION
FTRTCCZ-02

1. Colecturia

Temporal hasta Dic-2021

Inversionistas

Y

PN Cuenta discrecional
FTRTCCZ-02

2.Cuota
Cedida

proveadores

Cuenta restringida

4 cuotas

i o

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora S.A.

1.
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Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L
de C.V. Entidad cooperativa supervisada por
FEDECREDITO.

Estructurador: Ricorp Titularizadora S.A.

Emisor: Ricorp Titularizadora S.A. con cargo al Fondo de
Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca cero dos — FTRTCCZ 02.

Agente colector: Caja de Crédito de Zacatecoluca,
mediante contrato de cesién estd obligado a
concentrar de forma diaria, en la cuenta colectora a

Oficinas

Costa Rica

(5086) 2552 5936

nombre del Fondo, una porcion de los ingresos
generados por el activo subyacente.

Patrimonio de la titularizacion: Patrimonio
independiente del patrimonio del Originador y de la
Titularizadora.

Cuenta colectora FTRTCCZ 02: a nombre del Fondo,
abierta en la Caja de Crédito de Zacatecoluca,
concentrard los flujos cedidos que luego seran
transferidos a la cuenta discrecional. Los excedentes
serdn direccionados al Originador solo por instruccion
Titularizadora.

Cuenta discrecional: Cuenta de depdsito bancaria
abierta por el Fondo en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), en la
cual se depositaran los ingresos cedidos.

Cuenta restringida: Cuenta de depdsito bancaria
abierta en una institucién debidamente autorizada por
la SSF, que funciona como un fondo de liquidez. El saldo
serd equivalente al pago de las préximas cuatro cuotas
mensuales de cesion.

7.4 Mejoras Crediticias

Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en un
monto equivalente de las
mensuales de cesion.

préximas cuatro cuotas

7.5 Cumplimiento de Condiciones Especiales

1. Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y
acuerdos que emita el Concejo Directivo de
FEDECREDITO.

2. Dar cumplimiento a la regulacion para la
prevencion del lavado de dinero y activos y del
financiamiento al terrorismo.

3. Mantener reservas voluntarias de capital por un
monto minimo de OCHO MILLONES DE DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA en caso se
realice Unicamente una colocacidn; en caso se
realice una SEGUNDA COLOCACION en el mes
doce, a partir del mes TRECE se obliga a mantener
reservas voluntarias de capital por un monto
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minimo de NUEVE MILLONES DE DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

7.6 Cumplimiento de Ratios Financieros

1. Coeficiente de liquidez neta: Esta relacion financiera
debera de ser como minimo igual a un coeficiente del
20.0%.

2. indice de préstamos vencidos: Esta relacién financiera
debera de ser como maximo igual a un coeficiente de
4.0%.

3. Porcentaje de préstamos categoria A y B: Debera ser
como minimo igual a un coeficiente del noventa y tres
por ciento con respecto a la cartera bruta.

4. Pignoracién de cartera: La Caja podrd dar en garantia
hasta un maximo del treinta y cinco por ciento del saldo
de capital de la cartera de préstamos bruta, pero podra
pignorar cartera por encima de ese limite maximo con
previa autorizacion de Ricorp Titularizadora, S.A., en
cuyo caso no se considerara como un incumplimiento.

El auditor externo de la Caja es el encargado de certificar el
cumplimiento de las razones financieras antes descritas.
Unicamente la certificacién correspondiente al treinta y uno
de diciembre debera emitirse con los estados financieros
anuales auditados y remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a
mas tardar al ultimo dia habil de marzo de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesidn. A junio de
2021, el Originador ha cumplido con los limites
establecidos.

7.7 Distribucion de Pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo,
a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
Cuenta Discrecional, en el siguiente orden:

1. Primero: Se abonara a la Cuenta Restringida cuando sea
necesario para mantener como saldo minimo las cuatro
proximas cuotas mensuales de cesidn.

2. Segundo: El Fondo de Titularizacién genera los pagos de
la emisidn. Amortizacion de las obligaciones a favor de
los Tenedores de Valores FTRTCCZ 02.

3. Tercero: Pago de las comisiones a la Sociedad
Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a
terceros.

Mas informacién Oficinas

MNWWW.SCT i*—'"-c 10.COoMm Costa Rica

4. Cuarto: El saldo de costos y gastos adeudados a terceros,
de conformidad a lo previsto en el Contrato de
titularizacion.

5. Quinto: cualquier remanente generado durante el mes,
de conformidad a las definiciones establecidas en el
Contrato de Titularizacidn, se devolvera al Originador en
el mes siguiente.

7.8 Eventos de Pérdidas y Amortizacion
Anticipada

De producirse situaciones que impidan la generacidn
proyectada del flujo de fondos y una vez agotados los
recursos del Fondo de Titularizacién, los tenedores de
valores deberan asumir las eventuales pérdidas que se
produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin
perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantias
establecidas en el Contrato de Titularizacion.

En caso de presentarse circunstancias econdémicas o
financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos
proyectado establecido en el Contrato de Titularizacidn,
correspondera a los tenedores de valores decidir si se da
una redencién anticipada de los valores, para la cual sera
necesario el acuerdo tomado por la Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores.

7.9 Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisién con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacién, fondos suficientes para pagar en un
cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital la
Sociedad Titularizadora procedera a disponer de los fondos
en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion, para
realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de
Titularizacidn — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del
Fondo de Titularizaciéon no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente de la presente emisidon, se le notificard
inmediatamente al Originador para que éste proceda a
depositar en la Cuenta Discrecional los fondos faltantes y si
no lo hace en los 10 dias siguientes a la notificacidn,
entonces habrad lugar a una situacién de mora.
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Dicha situacién debera ser comunicada al Representante de
los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y
se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo deberda informar inmediata vy
simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

7.10 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se
establezcan en el contrato de cesidn irrevocable a Titulo
Oneroso de los Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, a
ser otorgado por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y la
Titularizadora, dicha Sociedad procedera a enterar a la
Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el
saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma
de USD27,252,000.0, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora.

7.11 Procedimiento en Caso de Liquidacion

En un escenario de proceso de liquidacion del Fondo de
Titularizacién, se debera seguir el orden de prelaciéon de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de
Activos, como sigue: Deuda Tributaria, Obligaciones a favor
de tenedores de valores, Otros saldos adeudados a
terceros, Comisiones por gestion a favor de Ila
Titularizadora.

8. ANALISIS DEL ORIGINADOR

Fundada en 1942, la Caja de Crédito de Zacatecoluca,
Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de
Capital Variable, es miembro socio de la Federacidn de Cajas
de Crédito y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO).
Por la dimension de sus activos administrados, la Institucion
es una de las cajas de mayor tamano dentro del Sistema
FEDECREDITO. A lo largo de su trayectoria, la evolucién de
sus activos de riesgo ha estado fundamentada por una
adecuada gestion del crédito, evidenciado por un
controlado indice de mora, amplias coberturas de reservas
sobre créditos vencidos, el fortalecimiento del patrimonio
de forma organica y ratios de eficiencia operativa con
tendencia a mejorar.

El modelo de negocio estd orientado al otorgamiento de
crédito al sector de consumo, empresas y en menor medida
vivienda, caracterizado por una atencidon personalizada;
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aunque poco diversificada de sus operaciones. La expansion
futura del volumen de negocios podria estar limitada por
una relevante concentracidn geografica de sus operaciones,
baja diversificacion de productos y niveles altos de
competitividad en su area de influencia directa.

No obstante, ponderan positivamente la sdlida posicidn
competitiva en el municipio de Zacatecoluca,
fortalecimiento corporativo, experiencia comprobada en
los nichos atendidos y capacidad para operar en
condiciones desafiantes del mercado. Actualmente, la
Institucidn tiene su mayor presencia en el departamento de
la Paz, seguido de San Salvador y San Vicente. Mientras que
en el resto de los departamentos la participacion es
relativamente baja.

La Institucidn se favorece del soporte técnico y financiero
que le brinda su principal socio estratégico FEDECREDITO
(supervisado por la SSF). La Caja ha adoptado de forma
prudencial la normativa aplicable a las instituciones
financieras por parte de organismos supervisores vy
reguladores; lo cual ha permitido dar avances importantes
a nivel de gobierno corporativo y en el fortalecimiento de la
gestion integral de riesgo.

La Caja enfrenta el desafio de incrementar su red de
agencias, ampliar su base de acreditados por zona
geografica y diversificar sus productos financieros. Cabe
sefialar, que la Institucién tiene como meta fortalecer su
imagen corporativa, con la incursién en medios digitales y
canales electrénicos, y modernizar de manera integral las
dos agencias que actualmente administra. Los mecanismos
de garantia y medios electrénicos permiten otorgar
productos a lo largo de todo el pais, sin importar la
ubicacidn del cliente.

Ademas, tiene diversos productos financieros que ofrece a
los diferentes segmentos atendidos, entre los que destacan:
el otorgamiento de préstamos tradicionales, emisién de
tarjetas de crédito, la captacidn de ahorros, realizada
exclusivamente de los socios por medio de certificados de
depdsito a plazo fijo y cuentas de ahorro a la vista,
ofreciendo para este Ultimo la tarjeta de débito del Sistema
FEDECREDITO. La Caja ejecuta pagos de remesas a todo
publico y ofrece también servicios complementarios como
Recepcidn de Pagos de Servicios Basicos.

Desde el afio anterior, se han realizado importantes
acciones para la digitalizacion de procesos internos para
agilizacion de productos, especialmente el crédito, mejorar
la atencion al cliente y optimizar los recursos propios.
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Ademds, la gestidn de auditorias a los sistemas de
informacion para garantizar el resguardo de la informacién
interna.

Ademas, de otros desarrollos tecnoldgicos y procesos de
digitalizacién para hacer mas eficientes los procesos de
otorgamiento de crédito, principalmente los destinados al
consumo, que concentra la mayor parte de su cartera. La
CCZ, realiza procesos de auditoria interna y evaluacion de
los sistemas informaticos, como mitigante de riesgos
tecnoldgicos sobre la operatividad e informacion del
cliente.

En agosto de 2021, se autorizd el Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 02
(FTRTCCZ 02) por USD22.0 millones, realizando la primera
emision en octubre por USD13.0 millones. Se ha planificado
la segunda emision del Fondo en octubre de 2022, para
obtener recursos para la cancelacion del saldo adn
pendiente del FTRTCCZ 01 y obtener capital de trabajo. Sin
embargo, a la fecha que se escribe este reporte, no se ha
ejecutado dicha emision.

8.1 Gobierno Corporativo y Gestion de Riesgo

La Asamblea de Accionistas, es la maxima autoridad de la
Institucién y es la encargada de elegir y empoderar a los
Representantes de Acciones. Estos ultimos, eligen a la Junta
Directiva, constituida por seis directores (tres propietarios y
tres directores suplentes), los cuales duran en funciones 4
afos con derecho a reeleccién.

Junta Directiva
Ana Cecilia Mena Hernandez Presidente
Juan Alberto Flores Gonzalez Secretario
Lorenzo Gilberto Helena Canizalez Director Propietario
Blanca Nora Gémez Guzman

José Alberto Ortiz

Director Suplente
Director Suplente

Rene Wilson Angulo Cornejo Director Suplente

Fuente: Informe de Gobierno de la CCZ

La alta gerencia la constituye el Gerente General, el cual es
responsable de la estructura operativa y responde de las
funciones a su cargo ante la Junta Directiva. La Caja cuenta
con comités de Junta Directiva: Comité de Auditoria, Comité
de Prevencidn de Lavado de Dinero y Financiamiento al
Terrorismo, Comité de Riesgo y Comité de Seguridad y Salud
Ocupacional. Asimismo, cuenta con comités operativos
entre los que destacan: el Comité de Gerencia, Comité de
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Créditos, Comité de Admision de Socios y Comité de Mora.
Cabe destacar, que dentro de los comités hay una activa
participacion de los miembros directivos.

En nuestra opinidn, la Caja tiene una estructura formal de
gobierno corporativo, a la vez que cuenta con una adecuada
gestion de riesgos que se favorece de herramientas técnicas
de gestién para medir y controlar riesgos, en funcién del
tamafo de negocios y los riesgos asumidos. En contrapeso,
la Institucidn tiene el desafio de fortalecer la cultura de
riesgos y robustecer la gestién integral de riesgos
operacionales, tecnoldgicos y otros. Esto, con el propdsito
de brindar lineas de defensa hacia los intereses de los socios
y demas grupos de interés.

9. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

En el andlisis se consideraron estados financieros no
auditados a junio 2022, preparados con base a las Normas
Contables emitidas por Fedecrédito. Ademas, SCRiesgo
recibié informacion financiera adicional para soportar el
analisis y emitir la clasificacion de riesgo.

9.1 Estructura Financiera

El desempefio financiero ha estado determinado por el
crecimiento sostenido del crédito y una estabilidad en la
calidad del portafolio crediticio. Los activos mostraron una
tendencia favorable al crecer en un 19.2%, acumulando
USD128.4 millones, explicado por el aumento de la cartera
crediticia bruta (+19.9%) y los depdsitos en bancos
(+43.6%).

Los pasivos totales mostraron un crecimiento interanual del
19.7%, principalmente por la evolucidon positiva en
depositos captados de los socios (+15.3%), su principal
fuente de financiamiento, seguido de los titulos de emisidn
propia (+147.2%), derivado del Fondo de Titularizacién
(FTRTCCZ 02). En este sentido, la deuda global ascendid a
USD110.7 millones, superior en USD18.3 millones respecto
ajunio 2021.

El patrimonio acumulé USD17.7 millones, 15.9% superior a
junio 2021. La variacion positiva es producto del incremento
en las reservas (+21.0%), capital social (19.3%) y los
resultados del presente ejercicio (+3.5%). La Agencia
Clasificadora estima que el Originador mantiene un
adecuado soporte para la absorcién de pérdidas esperadas
y para continuar impulsando el crecimiento de cartera.
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Caja de Crédito de Zacatecoluca
Estructura financiera
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Fuente: Estados financieros de CCZ.

10. ADMINISTRACION DE RIESGOS

10.1 Riesgo Cambiario

Histéricamente, la Caja de Crédito de Zacatecoluca no ha
enfrentado riesgos materialmente importantes de tipo de
cambio debido a que su balance esta expresado en ddlares
estadounidenses. La entrada en vigor del Bitcoin como
moneda de curso legal genera una alternativa de medio de
pago e inversidon al entorno econdmico salvadorefio. Al
respecto, la Caja ha optado por no operar en Bitcoins, a su
vez no ha evidenciado impactos negativos sobre los
negocios que realiza. SCRiesgo monitoreara el
comportamiento del riesgo cambiario relacionado al
Bitcoin.

10.2 Riesgo de Tasa de Interés

El principal riesgo de tasas de intereses procede de los
préstamos otorgados a los deudores y de las obligaciones
con sus proveedores financieros. Este riesgo es mitigado en
gran medida por el amplio margen de intermediacion y al
esquema flexible de ajustar a discrecion las tasas de
intereses, de acuerdo con el entorno econémico y
competencia en el mercado.

10.3 Riesgo de Liquidez

La CCZ mantiene medidas adecuadas para resguardar los
niveles de liquidez, entorno a las condiciones econémicas
actuales. Se pondera como factor mitigante de iliquidez, la
disposicion de lineas de crédito del Originador con otras
instituciones financieras vy, las reservas de liquidez
administrada y establecida por FEDECREDITO, limites en la
concentracion de depositantes y monitoreo constante. A la
fecha del andlisis no se observan presiones sobre la liquidez
que puedan afectar la viabilidad del negocio.
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A junio de 2022, las disponibilidades ascendieron a USD16.8
millones y mostraron un crecimiento de 17.2% sobre la base
de junio 2021 (USD14.3 millones). La tendencia fue
favorecida por el aumento de depdsitos en otras entidades
financieras de 43.6%, reflejo de la adopciéon de medidas
precautorias al entorno aun en pandemia.

Dentro de las restricciones para con el Fondo, el Originador
deberd cumplir con un coeficiente de liquidez neta, el cual
debe ser mayor o igual al 20.0%, el ratio ascendid a 23.6% a
junio 2022. Por su parte, la capacidad de liquidez inmediata
sobre obligaciones financieras se posicioné en 15.5%,
similar al nivel presentado a junio de 2021 (15.9%).

SCRiesgo considera que los niveles de liquidez son
adecuados para gestionar tensiones temporales de
iliquidez. El incremento de las disponibilidades obedece a
resguardar mayores recursos ante un eventual estrés
econémico.

CCZ: Indicadores de Liquidez y Fondeo

Jun-21  Sep-21 Dic-21 Mar-22  Jun-22

(Efectivo + Titulos valores) / Activo total 13.3%  13.6%  14.9%  13.4%  13.1%
(Efectivo + Titulos valores) / Obligaciones Financ. 15.9%  16.3%  17.7%  16.0%  15.5%

Relacion de préstamos a depdsitos 151.2% 146.8% 155.7% 155.8% 158.5%

Fuente: Estados financieros de CCZ.

10.4 Riesgo de Crédito

La Caja cuenta con una soélida posicion competitiva dentro
de su area de influencia directa. La estabilidad de los
fundamentos crediticios mostrados en la etapa pandémica
ha evidenciado la capacidad del Originador para resistir la
volatilidad del entorno. La CCZ facilité a los deudores
ampliacién de plazos, disminucidén de tasas, periodos de
gracias y refinanciamientos sin deteriorar el récord
crediticio.

A junio de 2022, el portafolio crediticio bruto acumulé un
saldo de USD105.5 millones y mostré una expansion
interanual de 19.9%. La estrategia de colocacion ha
evolucionado de manera conservadora, reenfocandose en
clientes recurrentes y nuevos que demuestren muy buena
moral y capacidad de pago; ademas, de la ampliacion de
distintas promociones para créditos especiales en la cartera
de consumo. La CCZ considera que la estrategia de
colocacion implementada, las promociones vy los
requerimientos de créditospor parte de sus clientes ha
permitido el crecimiento extraordinario de la cartera.
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Caja de Crédito Zacatecoluca
Evolucién de la Cartera Crediticia
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Fuente: Estados financieros de CCZ.

El 97.0% de los préstamos otorgados se clasifican en
categorias A y B, mientras que la cartera pesada (C, D y E)
representd el 3.0%, mejorando en comparacion a junio
2021 (96.6% y 3.4%, respectivamente).

Las provisiones para la incobrabilidad de préstamos se
redujeron a USD2.2 millones (-13.6%) con respecto a los
USD2.6 millones de junio de 2021. Lo cual, implicé que la
relacion de cobertura de reservas sobre los créditos
vencidos se ubicara en 173.1% desde 186.0% en junio 2021.
Por su parte, los activos de baja productividad no presentan
riesgos que a futuro puedan deteriorar el patrimonio. El
indicador es favorecido por las amplias reservas dentro del
balance y por la politica de acumulacién de reservas
voluntarias.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Cartera por Categoria de Riesgo vrs Reservas de Saneamiento
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Fuente: Estados financieros de CCZ.

La cartera por tipo de producto se concentra principalmente
en consumo (66.9%), alcaldias (16.0%), empresa (8.9%),
vivienda (5.5%) y tarjeta de crédito (2.7%). El 41.0% de la
cartera se encuentra garantizada con ordenes irrevocables
de pago sobre salarios, fiduciaria (18.8%), hipotecaria
(16.2%), otros (4.7%); y el 19.3% se encuentra sin garantia.
SCRiesgo considera que la Caja incorpora garantias
adecuadas, y resultan clave como mitigante parcial del
riesgo crediticio.
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Durante la crisis sanitaria, la capacidad de una parte de sus
acreditados fue afectada. Sin embargo, la Caja ha logrado
mantener la calidad de activos mediante el robustecimiento
de sus estrategias de cobranza, reestructuracion de plazos,
tasas de interés, gestion de reservas y adecuada gestion del
origen del crédito. La cartera afectada por COVID-19,
represento el 7.6% (USD8.1 millones) de la cartera a junio
de 2022. De dicha cartera, el 8.4% se cataloga como cartera
pesada.

La CCZ mantenia un saldo de USD1.4 millones (junio 2021)
en la cartera vencida; la cual ha disminuido a USD1.3
millones a junio 2022. El 80.9% corresponden a créditos de
consumo, 10.8% por tarjeta de crédito y 8.3% de empresas.

Por su parte, la cartera vencida hasta 30 dias representa el
1.8% del total, y mayor a 30 dias se ubicé en 2.2%. Los
valores se han mantenido estables, reflejo de castigos de
cartera y medidas efectivas de recuperacion.

El indice de mora disminuyd a 1.2% (junio 2021: 1.6%). La
CCZ se ha centrado en gestionar la mora temprana, reflejo
de la implantacion de la unidad especializada en
recuperacion administrativa, entre otros mecanismos y
herramientas para administrar cartera.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Fuente: Estados financieros de CCZ.

Con la apertura econdmica, la CCZ ha definido nuevos
productos aplicados a clientes potenciales y recurrentes.
Estos van dirigidos a través de lineas blandas para el sector
consumo y, de capital de trabajo e inversion para el sector
comercio. También, permiten brindar arreglos de pago
priorizando la consolidacién de saldos y apoyo de capital
para la reactivacion. Lo anterior, se otorga bajo el apetito de
riesgo de la Caja y en funcion de la capacidad del deudor.

Una mayor supervisidon en los créditos afectados por la

emergencia sanitaria, el monitoreo constante de las
promociones de crédito y la adopcién de medidas de control
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mas robustas permitié mantener las métricas en calidad de
activos estables a junio de 2022.

CCZ: Indicadores calidad de cartera

Jun-21  Sep-21  Dic-21  Mar-22  Jun-22

Indice de mora 1.6% 0.9% 0.9% 1.0% 1.2%
Crédito C-D-E /Cartera Total 3.4% 3.6% 3.2% 3.2% 3.0%
Estimaciones / Crédito Vencidos + Cobro Jud 186.0% 283.3% 226.3% 209.1% 173.1%
Estimaciones /Crédito C-D-E 86.3% 66.7% 62.2% 66.7% 71.2%
Activos de baja productividad / patrimonio -1.3% -8.3% -6.1% -6.2% -5.0%

Fuente: Estados financieros de CCZ.

10.5 Riesgo de Gestion y Manejo

La Caja ha establecido como estrategia mantener una
tendencia conservadora de gastos, y la aplicaciéon de
tecnologias para sus diversas actividades de
intermediacion, con el objetivo de mejorar sus eficiencias y
margenes.

Las mejoras en las relaciones de eficiencia fueron
determinadas por volumenes de negocios relativamente
estables, una infraestructura modesta, y un crecimiento
importante de la utilidad financiera. A junio 2022, la
eficiencia operativa mejord al registrar un valor de 56.6%
desde 65.4% reportado el afio anterior.

El aumento en los ingresos fundamentales permitié una
adecuada absorcion del gasto operativo, lo cual tuvo un
efecto favorable en el desempefio de la utilidad operativa
(+30.7% a junio de 2022). Por su parte, la eficiencia medida
a través de los activos productivos versus los gastos de
operacion se ubicé en 23.6 veces (junio 2021: 20.1 veces).

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Eficiencia Operativa
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Fuente: Estados financieros de CCZ

La absorcion de los costos de reservas frente a la utilidad
financiera aumenté a 20.2% desde el 14.2% del ano
anterior. Lo anterior, es explicado por el aumento en la
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constitucion de reservas para soporte de costos asociados
al riesgo crediticio. La caja tiene como la meta una
cobertura del 200% con relacidén a los préstamos vencidos.
La adecuada gestién permitid disminuir los créditos
vencidos, lo cual conduce a una menor exposicion dentro
del balance.

CCZ: Indicadores de gestion y manejo

Jun-21  Sep-21  Dic-21 Mar-22  Jun-22

Gastos operativos / Margen de intermediacion 65.4% 58.1% 59.1% 57.1% 56.6%
Gastos operativos / Activos totales promedio 4.7% 4.4% 5.4% 3.7% 3.7%
Costos en reservas / Margen de intermediacién 14.2% 9.7% 8.2% 17.6%  20.2%
Activos productivos / Gastos operativos 20.1 20.9 17.3 23.0 23.6

Fuente: Estados financieros de CCZ.
11. FONDEO

El fondeo continla conformado principalmente por
depdsitos obtenidos a través de sus socios, cuya fortaleza
principal es su estabilidad y atomizacién. A junio de 2022,
mantienen una participacion del 58.9% del total de pasivos,
y mostraron una expansion interanual del 15.3% (+USD8.7
millones). Los depdsitos en cuentas de ahorro de los clientes
representaron el 31.4% del total de depdsitos a junio 2022;
el 63.7% compuesto por los depésitos a plazo.

La concentracion de los 20 mayores depositantes es
moderada y se ubicé en 19.9% del total de depdsitos. Cabe
sefialar que los depdsitos han mostrado una baja volatilidad
(0.7%), lo cual minimiza el riesgo de salidas significativas. En
menor medida, el fondeo estd compuesto por préstamos
con instituciones especializadas de crédito y fondos
provenientes del mercado de valores a través de la
titularizacién de flujos futuros, que de manera conjunta
suman USD42.9 millones, distribuidos de la siguiente
manera: fondos de titularizacion (41.3%) y los préstamos a
otros bancos (58.7%).

Las fuentes provenientes de las titularizaciones
aumentaron, debido a la emision del Fondo de
Titularizacion 02, de la cual se ha colocado el tramo |
(USD13.0 millones). De igual manera, la CCZ mantiene lineas
de créditos con instituciones financieras para el
apalancamiento de las colocaciones por USD25.2 millones.
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Caja de Crédito de Zacatecoluca
Composicién de los Pasivos
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Fuente: Estados financieros de CCZ

12. CAPITAL

En opinion de SCRiesgo, la CCZ mantiene una posicidn
adecuada de capital para el modelo de negocios vigente y
los riesgos asumidos. A junio de 2022, el patrimonio
presenté un crecimiento 15.9% (USD2.4 millones) vy
acumulé un saldo por USD17.7 millones. Las cuentas con
mayor participacién son: reservas de capital (66.9%) y
capital social (18.6%).

Al cierre de junio de 2022, como resultado del crecimiento
acelerado de la cartera crediticia, los activos ponderados
por riesgo aumentaron en 18.9%. Adicionalmente, el
coeficiente patrimonial de la Caja percibié una disminucién
al ubicarse en 15.1% desde un 15.7% en junio 2021. Cabe
sefialar, que la métrica es superior al promedio exigido por
la normativa local (12.0%) y por debajo del sector bancario
cooperativo (18.3%). La CCZ, ha establecido politicas de
capitalizacién de dividendos que fortalezcan el patrimonio.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Fuente: Estados financieros de CCZ

La posicién patrimonial continta estable, y sus relaciones de
solvencia son adecuadas respecto a los riesgos asumidos,
condicion que les ha permitido rentabilizar las operaciones
y asegurar el negocio en marcha. En el corto plazo, la Caja
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buscara elevar su posicionamiento en el area de influencia
directa, la buena capacidad de pago de sus clientes, la
generacion y la retenciéon de utilidades para mantener una
adecuada posicién patrimonial.

CCZ: Indicadores de solvencia

Jun-21 Sep-21 Dic-21

Mar-22  Jun-22

Capital regulatorio / Activos pond. por riesgo 15.7% 16.2% 14.8% 15.3% 15.1%
Capital social / Activos pond. por riesgo 2.9% 3.0% 3.0% 2.9% 2.9%
Activos productivos / Patrimonio 5.9 5.7 5.7 5.9 6.0
Patrimonio / Activos totales 14.1% 14.3% 13.9% 13.9%  13.8%
Deuda / Patrimonio 6.1 6.0 6.2 6.2 6.3

Fuente: Estados financieros de CCZ.

13. RENTABILIDAD

Los ingresos operativos continlan mostrando una alta
dependencia de los intereses con amplios margenes
financieros. Dicha sujecion es propia de entidades
financieras que concentran sus operaciones en créditos de
consumo. A junio de 2022, los ingresos operativos
reflejaron USD7.2 millones, con una variacion positiva
interanual de 21.6%. Este crecimiento fue propiciado por el
buen desempeiio de la cartera crediticia, en un entorno de
reactivacion econdmica.

Los principales ingresos contindan determinados por la

operacién crediticia (95.8%), en menor medida otros

ingresos de inversiones y depdsitos. Dado el aumento de la

actividad productiva, los costos de operacion registraron

USD3.1 millones y se expandieron en 31.7% (junio 2021:

USD2.4 millones), y consumen el 43.6% de los ingresos
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Fuente: Estados financieros de CCZ

A junio 2022, la utilidad financiera acumulé USDA4.1
millones, aumentando interanualmente en 14.8%. El buen
desempefio de la partida se deriva del comportamiento
positivo de los flujos de cartera crediticia y demas
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operaciones del CCZ. La utilidad neta cerré con USD872.0
miles, saldo que experimentd un leve crecimiento de 3.5%
en comparacion a junio 2021.El retorno sobre activos se
ubicdé en 1.6% (junio 2021: 1.8%) y el 10.9% sobre el
patrimonio, 0.8% por debajo de lo registrado un afio antes.

CCZ: Indicadores de Rentabilidad

Jun-21  Sep-21  Dic-21 Mar-22  Jun-22
Margen de interés neto 8.5% 8.7% 11.3% 7.9% 7.0%
Margen neto 14.2%  14.0% 17.2%  17.3%  121%
Retorno sobre el activo (ROA) 1.7% 1.7% 2.8% 2.0% 1.4%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 11.4% 11.4%  18.7%  14.2%  10.1%

Fuente: Estados financieros de CCZ.

14. ANALISIS DE INGRESOS

14.1 Ingresos Operativos

Los valores de titularizacién estan respaldados por los
derechos adquiridos sobre los flujos operativos futuros
mensuales cedidos al Fondo, provenientes de cualquier
ingreso que la Caja este facultada contractualmente a
percibir. Donde destacan los relacionados a la cartera de
préstamos cedidos en un 100%, y los no operativos; para
servir como fuente de pago de los Valores de Titularizacidn.

Se sefiala como factor de riesgo, posibles tensiones en los
flujos de cartera explicado por un entorno econdémico
debilitado, escenarios de inflacién creciente y una demanda
de servicios de intermediacion conservadora. Lo anterior
puede derivar en una disminucién en el nivel de coberturas,
aunque estas aun se consideran amplias para cubrir la
cesion para con el Fondo.

15. COBERTURAS

El analisis de las coberturas, considera la prelacidon del
Fondo 01 sobre el Fondo 02, hasta realizarse la redencion
anticipada del primero. Las coberturas calculadas para el
Fondo 02, se definen una vez descontados los flujos
requeridos para el pago de las cuotas del primer fondo.

La colocacién del Fondo 02 se efectud con fecha 25 de
octubre de 2021, para lo cual, durante el afio se realizé el
pago de dos cuotas por USD450.0 miles. La Cesién sobre
ingresos totales se ubicaron en 41.7% a junio de 2022. Por
su parte, los ingresos operativos cubrieron a la cesion en 2.4
veces, mientras que la cobertura de los flujos de cartera
promedio 10.2.
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Variables mar-22
CesidnfIngresos totales (%) B.O% 42.9% 41.7%
Cesidgn / Pagos de cartera [3) 1.7% 10.1% 9.8%
ICSD Promedio (ingresos totales) 125 23 24
ICSD promedio (amortizacidn de cartera) 60.6 9.9 10.2

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por
Ricorp Titularizadora S.A.

Al cierre de junio de 2022, en conjunto, ambas cesiones
representaron el 47.7% de los ingresos totales y el 12.1% de
los pagos de cartera. La cobertura combinada FTRTCCZ 02 y
FTRTCCZ 01 frente a los ingresos derivados de las
actividades de intermediacion resulta en 8.2 veces en el
afio.

VELELE dic-21 mar-22 jun-22
Cesién/Ingresos totales (%) 18.7% 49.0% 47.7%
Cesion / Pagos de cartera (%) 4.3% 12.6% 12.1%
ICSD Promedio (ingresos totales) 53 2.0 2.1
1CSD promedio (amortizacion de cartera) 235 7.9 8.2

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién proporcionada por
Ricorp Titularizadora S.A.

16. RIESGO LEGAL

La titularizacién es un proceso que permite constituir
patrimonios independientes a partir de la enajenacion de
activos generadores de flujos de efectivo con un alto grado
de predictibilidad. El Fondo en mencién fue creado con la
finalidad de originar los pagos de las emisiones de valores
de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo. La
enajenacién de los activos desde el Originador hacia el
Fondo se realiza a titulo oneroso.

El dictamen juridico concluye que los contratos aportados
regulan adecuadamente la estructura y no se observan
omisiones importantes que incrementen el riesgo, mas alla
de lo que es propio por la naturaleza misma del negocio que
se estd estructurando y del activo subyacente. Si bien, la
titularizacién cumple con todas las formalidades legales, la
cesion de los flujos titularizados no permite lograr la
separacién entre los riesgos de la titularizacion y los
vinculados al Originador. El perfil crediticio del Fondo es
proporcionalmente directo a la continuidad y éxito del
negocio del Originador.

Estrictamente legal, en este tipo de transacciones los
riesgos surgen de modificaciones en los contratos
involucrados, principalmente el de titularizacidén; que
potencialmente podrian debilitar la estructura. También se
adicionan los riesgos de incumplimiento de normativa de
mercado de valores que regula el orden juridico de la
titularizacién de activos. Este riesgo es de naturaleza
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operativa y podrian surgir de la complejidad de la
transaccion. El riesgo se minimiza dada la trayectoria,
solidez y experiencia previa de las partes involucradas.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde el afio 2017. Toda la
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de clasificacion se
basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad
o0 precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion
contenida en este documento se presenta tal cual proviene del emisor o
administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el
correspondiente andlisis.”

“La clasificacién expresa una opinion independiente sobre la capacidad de la entidad
calificada de administrar riesgos
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17. ANEXOS

Caja de Crédito de Zacatecoluca

Balance general

En délares
Informacion financiera

Activos

Caja y bancos 14,306,785 13% 14,997,365 14% 18,070,287 15% 16,692,804 13% 16,765,467 13%
Inversiones financieras o 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Préstamos (brutos) 88,056,297  82% 89,669,055  81% 97,147,560  80%| 101,666,034 82%| 105,546,489  82%
Vigentes 86,665,885 80% 88,898,612 80% 96,283,517 79% 100,628,622 81% 104,255,570 81%
Vencidos 1,390,412 1% 770,443 1% 864,043 1% 1,037,412 1% 1,290,918 1%
Menos: 0% 0% 0% 0% 0%
Reserva de saneamiento 2,585,758 2% 2,182,503 2% 1,855,430 2% 2,169,084 2% 2,234,458 2%
Préstamos después de reservas 85,470,539  79% 87,486,552  79% 95,192,130  78% 99,496,950 80%| 103,312,031 80%
Bienes recibidos en pago, neto de provision 156,836 0% 189,355 0% 108,227 0% 108,356 0% 126,099 0%
Inversiones accionarias 3,249,345 3% 3,249,345 3% 3,249,345 3% 3,570,755 3% 3,570,755 3%
Activo fijo neto 3,618,484 3% 3,571,544 3% 3,512,277 3% 3,484,566 3% 3,469,157 3%
Diversos ] 0% o 0% o 0% o 0% o 0%
Otros activos 901,105 1% 981,112 1% 1,251,535 1% 1,178,873 1% 1,134,118 1%
TOTAL ACTIVO 107,703,094  100% 110,475,273  100% 121,383,802 100% 124,532,404 100% 128,377,627 100%
Pasivos 0% 0% 0% 0% 0%
Depdsitos 56,513,800 52% 58,608,103 54% 51,133,153 50% 63,877,110 51% 65,187,985 51%
Préstamos de otros bancos 33,661,285 31% 32,426,174 29% 40,954,145 34% 40,431,176 32% 42,815,282 33%
Otros pasivaos 2,286,571 2% 2,675,426 2% 2,376,605 2% 2,547,665 2% 2,619,736 2%
TOTAL PASIVO 92,471,656 B6% 94,709,703 B6% 104,463,903 B6% 107,255,951 B6% 110,723,003 Bo%
PATRIMONIO NETO 0% 0% 0% 0% 0%
Capital social 2,752,768 3% 2,808,167 3% 3,129,533 3% 3,189,114 3% 3,282,758 3%
Reservas y resultado acumulado 12,478,669 12% 12,956,404 12% 13,790,366 11% 14,087,339 11% 14,371,866 11%
TOTAL PATRIMONIO NETO 15,231,438 14% 15,765,571 14% 16,919,899 14% 17,276,453 14% 17,654,624 14%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 107,703,094 100% 110,475,273 100% 121,383,802 100% 124,532,404 100% 128,377,627 100%

Fuente: Estados financieros de CCZ.
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Caja de Crédito de Zacatecoluca
Estado de resultado

En ddlares

Informacién financiera

Ingresos de operacion 5,940,281 60% 9,223,948 94% 12,746,587 130% 3,515,902 36% 7,224,938 73%
Intereses por ingresos 5,701,372 58% 8,857,646 90% 12,182,788 124% 3,383,369 34% 6,920,486 70%
Ingresos por depositos 16,611 0% 29,437 0% 85,179 1% 18,321 0% 49,939 1%
Intereses y otros ingresos por inversiones 23930 0% 23 860 0% 23 860 0% 2,816 0% 8,148 0%
Otros servicios y contingencias 198,368 2% 313,004 3% 454 760 5% 111,395 1% 246,365 3%
Costos de operacidn 2,391,999 24% 3,484,024 35% 5,397,555 55% 1,520,812 15% 3,150,819 32%
Intereses y otros costos de depdsitos 1,071,708 11% 1,663,416 17% 2,275,485 23% 613,872 6% 1,255,605 13%
Intereses sobre emision de obligaciones 8,520 0% 12,763 0% 43,072 0% 21,941 0% 54,854 1%
Intereses sobre préstamos 1,003,683 10% 1,594,636 16% 2,333,811 24% 718,455 7% 1,485,059 15%
Otros servicios y contingencias 308,089 3% 213,208 2% 745,188 8% 166,543 2% 375,302 4%
UTILIDAD FINANCIERA 3,548,282 36% 5,739,924 58% 7,349,032 75% 1,995,090 20% 4,074,119 4%
Reserva de saneamiento 503,114 5% 556,022 6% 604,832 6% 350,550 4% 823,202 8%
UTILIDAD DESPUES DE RESERVAS 3,045,168 31% 5,183,902 53% 6,744,200 69% 1,644,540 17% 3,250,916 33%
Gastos de operacién 2,320,973  24% 3,336,303  34% 4,342,834  44% 1,140,157  12% 2,304,423  23%
Personal 1,123,632 11% 1,591,521 16% 2,047,581 21% 573,245 6% 1,124,639 11%
Generales 1,073,574 11% 1,558,043 16% 2,046,561 21% 508,219 5% 1,061,998 11%
Depreciacion y amortizacion 123,767 1% 186,738 2% 248,691 3% 58,693 1% 117,786 1%
UTILIDAD DE OPERACION 724,195 7% 1,847,599 19% 2,401,366 24% 504,383 5% 946,493 10%
Otros ingresos netos 491,366 5% 131,556 1% 709,436 T% 293,314 3% 331,411 3%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 1,215,562 12% 1,979,155 20% 3,110,802 32% 797,697 8% 1,277,904 13%
Impuesto sobre la renta 372,816 4% 688,913 7% 915912 9% 190,501 2% 405,860 4%
UTILIDAD DEL PERIODO 842,746 9% 1,290,242 13% 2,194,890 22% 607,196 6% 872,043 9%

Fuente: Estados financieros de CCZ.
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